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PRZYCZYNY POWSTANIA
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO 2008+.
ANALIZA I PORÓWNANIE WYBRANYCH OPINII
Globalny kryzys finansowy 2008+ doprowadzi³ do najwiêkszego od oœmiu dekad
wstrz¹su w rozwoju gospodarki œwiatowej, naznaczonego stagnacj¹ i recesj¹, wyraŸnie
rosn¹cym bezrobociem i ogromnym niezadowoleniem spo³ecznym. Jednoczeœnie
w mediach elektronicznych, maj¹cych wspó³czeœnie olbrzymi wp³yw na kszta³towanie
œwiadomoœci spo³ecznej próby wyjaœnienia przyczyn bie¿¹cego kryzysu, czêsto mia³y
i nadal niestety maj¹ charakter uproszczony, powierzchowny, sensacyjny i chaotyczny,
mieszcz¹c siê w dominuj¹cej formule komunikowania siê zwanej infotaitment. Tym-
czasem na polskim rynku wydawniczym na przestrzeni ostatnich kilku lat ukaza³o siê
co najmniej kilkanaœcie wartoœciowych publikacji naukowych, których analiza pozwa-
la na rzetelne i obiektywne zdiagnozowanie problemu, z elementami towarzysz¹cych
temu kontrowersji i polemik w³¹cznie. W prezentowanym artykule autor stara siê
uchwyciæ g³ówne Ÿród³o sporu wokó³ przyczyn pojawienia siê bie¿¹cego kryzysu, do-
datkowo kreœl¹c jego g³ówne skutki i sposoby wyjœcia z zapaœci gospodarczej, jakie
spowodowa³. Celem badawczym prezentowanego artyku³u jest uchwycenie g³ównego
Ÿród³a sporu wokó³ przyczyn pojawienia siê bie¿¹cego kryzysu, ze szczególnym zwró-
ceniem uwagi na jego epicentrum, czyli Stany Zjednoczone. Dodatkowo w tekœcie
ogólnie kreœli siê skutki i sposoby wyjœcia z zapaœci gospodarczej, jakie kryzys 2008+
spowodowa³ w gospodarce œwiatowej. Aby precyzyjnie i bez subiektywnej interpreta-
cji zaprezentowaæ ró¿ne pogl¹dy w omawianej kwestii, tekst celowo wzbogacony zo-
sta³ w liczne, rozbudowane, interesuj¹ce i jak siê wydaje niezbêdne cytowania.
* * *
W regularnie publikowanych opracowaniach naukowych i opiniotwórczych teks-
tach prasowych formu³owane s¹ ró¿ne tezy wyjaœniaj¹ce przyczyny pojawienia siê
obecnego œwiatowego kryzysu finansowego i ekonomicznego. Krytycy wspó³czesnej
neoliberalnej wersji kapitalizmu w skali globalnej, zazwyczaj podkreœlaj¹ spektakular-
ny wzrost roli i znaczenia kapita³u spekulacyjnego oraz b³êdy zwi¹zane z polityk¹ dere-
gulacji rynków finansowych. Pojawiaj¹ siê wœród nich opinie o niepohamowanej ¿¹dzy
zysku, chciwoœci i ogólnym braku etyki zawodowej wœród bankierów i przedstawicieli
instytucji z nimi wspó³pracuj¹cych, typu agencje ratingowe (z wielk¹ trójk¹ Moody’s,
Fitch i S&P na czele). W œrodowisku tym podkreœla siê te¿ nadmierny wp³yw przedsta-
wicieli Wall Street na politykê finansow¹ rz¹du amerykañskiego, co J. Bhagwatti
okreœli³ jako The Wall Street-Treasury Complex. Z kolei zwolennicy neoliberalnej
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globalizacji ekonomicznej i finansowej g³osz¹ pogl¹d, ¿e g³ówn¹ odpowiedzialnoœæ za
obecne zjawiska kryzysowe ponosz¹ nie rynki finansowe, lecz nieracjonalne dzia³ania
w³adz w USA. Szczególnie krytykuj¹ oni b³êdn¹ polityk¹ monetarn¹ prowadzon¹ przez
System Rezerwy Federalnej Stanów Zjednoczonych, czyli Fed. Jak pisze Witold Or-
³owski, w powszechnej dyskusji chêtnie zawê¿a siê lista czynników, które odpowia-
daj¹ za obecny kryzys, co spuentowaæ mo¿na stwierdzeniem „zb³¹dzili chciwi bankie-
rzy, zb³¹dzi³ niepodejmuj¹cy odpowiednich dzia³añ Fed”. Osoby przez ca³e ¿ycie
wierz¹cy w samoregulacyjn¹ sprawnoœæ rynku, popularyzuj¹ce pogl¹dy F. A. Von
Hayeka sk³onne s¹ wiêc oskar¿aæ o kryzys nadmiar polityki interwencji i regulacji oraz
ogólnie b³êdn¹ politykê gospodarcz¹ pañstw. Z kolei osoby nieufne wobec dzia³añ de-
regulacyjnych, generalnie popieraj¹ce pogl¹dy innego wybitnego ekonomisty, czyli
J. M. Keynesa za obecny stan gospodarki œwiatowej sk³onne s¹ winiæ neoliberalne dok-
trynerstwo i politykê pozbawion¹ odpowiednich regulacji, czyli nadzoru i kontroli or-
ganów pañstwowych nad rynkiem finansowym. Tymczasem, jak siê wydaje, lista
czynników i zjawisk, które doprowadzi³y do obecnego kryzysu jest znacznie d³u¿sza,
a jego interpretacja wyj¹tkowo niejednoznaczna i z³o¿ona (Szymañski, 2009: 13–41).
W³adys³aw Szymañski, w swym bardzo interesuj¹cym opracowaniu naukowym
Kryzys globalny. Pierwsze przybli¿enie, podkreœla, ¿e pocz¹tek globalnego kryzysu
finansowego, który nastêpnie dotkn¹³ realnej sfery ekonomii i przerodzi³ siê w ogólno-
œwiatowy kryzys gospodarczy rozpocz¹³ siê w sierpniu 2007 r. w Stanach Zjednoczonych.
W owym czasie og³oszono upad³oœæ dwóch znacz¹cych funduszy hedgingowych, na-
le¿¹cych do banku Bear Stearns. W owym czasie nast¹pi³o za³amanie na amerykañskim
rynku substandardowych kredytów hipotecznych typu subprime. Za bezpoœredni¹
przyczynê œwiatowego kryzysu gospodarczego, uwa¿a siê pêkniêcie bañki spekulacyjnej
na amerykañskim rynku nieruchomoœci, któr¹ zidentyfikowano w sierpniu 2002 roku,
a za jej szczyt uwa¿a siê rok 2005, kiedy to wartoœæ sprzedanych domów stanowi³a piê-
ciokrotnoœæ wartoœci sprzeda¿y domów z roku 1990. W owym czasie liczba sprzedanych
domów podwoi³a siê, wzrastaj¹c z oko³o 5 mln rocznie w 1990 r. do ponad 11 mln w 2005
roku. G³ównym czynnikiem tak du¿ego wzrostu wartoœci transakcji by³ wzrost cen nieru-
chomoœci w latach 1990–2005 o ponad 170%. W 2008 r. oceniono, ¿e amerykañskie in-
stytucje finansowe udzieli³y kredytów typu subprime podmiotom, które nie mia³y prawie
¿adnej zdolnoœci kredytowej na sumê 700 mld dolarów. Jedyn¹ podstaw¹ zdolnoœci kre-
dytowej by³o b³êdne za³o¿enie, ¿e ceny nieruchomoœci bêd¹ ros³y o minimum kilkanaœ-
cie procent rocznie. Nieruchomoœci uwa¿ano za bezpieczn¹ inwestycjê, na której „nigdy
siê nie traci³o”, bo „ceny domów i mieszkañ nigdy nie spadaj¹” (ibidem).
W zwi¹zku z tym Nouriel Roubini, który jako jeden z nielicznych znanych w œwie-
cie ekonomistów przestrzega³ przed groŸb¹ pojawienia siê kryzysu, w ksi¹¿ce Ekono-
mia kryzysu zauwa¿y³: „By³y dziesi¹tki sygna³ów, które ostatecznie doprowadzi³y do
punktu zwrotnego. To, ¿e nadejdzie kryzys by³o dla mnie oczywiste. Ludzie wierzyli
w bzdurê, ¿e ceny domów bêd¹ ros³y o 20%. Je¿eli to nie jest bañka, to co ni¹ jest? Nie
trzeba byæ geniuszem, by to dostrzec. […] Ludzie wierzyli w rzeczy, w które nie po-
winni wierzyæ, ufali ludziom, którym nie powinni ufaæ. Na rynku nie by³o dyscypliny,
w zarz¹dzaniu firmami pope³niono b³êdy, w ramach instytucji finansowych istnia³y po-
tê¿ne konflikty interesów, Stanowa Komisja papierów wartoœciowych nie wykonywa³a
swych obowi¹zków” (Roubini, Mihm 2011: 21–44).
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Pêkniêcie bañki (lub b¹bla, jak to okreœlaj¹ niektórzy autorzy) na rynku nierucho-
moœci oznacza³o spadek cen domów. Wp³ywa³o to nie tylko na niewyp³acalnoœæ osób
niemaj¹cych od pocz¹tku zdolnoœci kredytowej, którym udzielono tych kredytów, ale
za³amanie siê sytuacji u tych, którzy w ramach tzw. sekurytyzacji odkupili te wierzytel-
noœci i na ich podstawie wykreowali nowe kredyty. Zwiêkszanie akcji kredytowej wy-
maga³o zintensyfikowania biernych operacji bankowych. Szczególn¹ rolê odegra³a tu
w³aœnie wspomniana sekurytyzacja. Dziêki technikom sekurytyzacyjnym, mo¿liwe
by³o emitowanie papierów wartoœciowych na bazie udzielanych kredytów (w tym
kredytów drugiej jakoœci, czyli subprime), zwanych MBS (mortgage-backed securities).
Ich sprzeda¿ pozwala³a zarówno pozyskaæ dodatkowy kapita³, jak i przenieœæ czêœæ ry-
zyka kredytowego na nabywcê. MBS’s zaczêto uwzglêdniaæ w konstrukcji struktury-
zowanych papierów wartoœciowych, którymi g³ównie by³y zabezpieczone aktywami
obligacje (tzw. CDOs – collateralized debt obligations). CDO’s wykorzystywano rów-
nie¿ jako instrument zarz¹dzania ryzykiem, a skala operacji tymi papierami by³a przy
tym bardzo du¿a. Dodatkowo, nabywcy oraz emitenci MBS’s i CDO’s wykorzystywali
do zabezpieczenia siê przed ryzykiem kredytowym instrumenty pochodne, a mianowi-
cie tzw. CDS (ang. credit default swap). Tak¿e w tym przypadku skala ich wykorzysta-
nia by³a znacz¹ca i wynios³a w po³owie 2008 roku 58 mld USD. Wykorzystuj¹c
opisane instrumenty, kredytodawcy oraz inwestorzy w du¿ym stopniu ograniczali swe
ryzyko dokonywanej operacji kredytowej (Jurek, Marsza³ek, 2010: 12–36).
Paul Krugman, znany z radykalnej krytyki neoliberalnej strategii rozwoju, od-
nosz¹c siê do problemu przyczyn pojawienia siê bie¿¹cego kryzysu pisa³: „Domy to
domy; Amerykanie od bardzo dawna mieli w zwyczaju kupowanie nieruchomoœci za
po¿yczone pieni¹dze, ale trudno jest wyt³umaczyæ, dlaczego ktokolwiek mia³ uwie-
rzyæ, oko³o 2003 roku, ¿e podstawowe zasady przeprowadzania tego rodzaju transakcji
zosta³y uchylone. Z doœwiadczenia wiadomo by³o, ¿e kupuj¹cy domy nie powinni
zaci¹gaæ kredytów hipotecznych, na których sp³atê nie mogli sobie pozwoliæ. W ich in-
teresie le¿a³o natomiast od³o¿enie odpowiedniej sumy pieniêdzy tak by przygotowaæ
siê na spadek cen nieruchomoœci. Niskie stopy procentowe powinny wp³yn¹æ na op³aty
hipoteczne zwi¹zane z wysokoœci¹ kredytu, ale nic poza tym. W rzeczywistoœci dosz³o
jednak do ca³kowitego odrzucenia tradycyjnych zasad. W pewnym stopniu by³o to wy-
nikiem irracjonalnego entuzjazmu rozprzestrzeniaj¹cego siê wœród pojedynczych ro-
dzin, które obserwuj¹c ogromny wzrost cen domów, postanowi³y zaistnieæ na rynku
i nie myœleæ o przysz³ych p³atnoœciach. W wiêkszej mierze jednak u pod³o¿a tego zja-
wiska le¿a³y zmiany w sposobie udzielania kredytów. Kupuj¹cy otrzymywali po¿yczki
bez koniecznoœci wp³aty lub po uiszczeniu niewielkiej zaliczki, dostaj¹c potem mie-
siêczne rachunki znacznie przekraczaj¹ce ich mo¿liwoœci finansowe – zw³aszcza wów-
czas, gdy wyjœciowo niska mar¿a wzros³a. Nie wszystkie z tych w¹tpliwych kredytów
mo¿na podci¹gn¹æ pod kategoriê subprime: zachodz¹ce zjawisko mia³o znacznie szer-
sze znaczenie. Dotyczy³o nie tylko ludzi o niskich dochodach lub ma³ej grupy osób ku-
puj¹cych domy dro¿sze ni¿ mog³y sobie pozwoliæ; fenomen obejmowa³ szerok¹ grupê
obywateli. […] Dlaczego po¿yczkodawcy obni¿yli swoje standardy? Po pierwsze, wie-
rzyli, ¿e ceny nieruchomoœci bêd¹ nieustannie rosn¹æ. Tak d³ugo, jak ceny te ros³y,
z punktu widzenia po¿yczkodawcy nie mia³o znaczenia, czy osoba zaci¹gaj¹ca kredyt
jest w stanie go sp³acaæ: je¿eli raty oka¿¹ siê za wysokie, klient zawsze mo¿e zarówno
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zaci¹gn¹æ po¿yczkê hipoteczn¹ w celu uzyskania dodatkowej gotówki, jak i, w najgor-
szym wypadku, sprzedaæ dom i sp³aciæ hipotekê. Po drugie, po¿yczkodawcy nie zwra-
cali uwagi na jakoœæ swojego portfela kredytowego. Co wiêcej, sprzedawali kredyty
ludziom, którzy nie rozumieli, co kupuj¹. […] W takim razie mo¿na spytaæ, dlaczego
nie spróbowaæ pójœæ na ugodê z obecnym w³aœcicielem domu, zmniejszyæ p³acone
przez niego raty i uchroniæ siê od kosztów przejêcia nieruchomoœci? Có¿, po pierwsze,
takie przedsiêwziêcie te¿ kosztuje i wymaga nak³adu pracy. Po drugie, kredyty subpri-
me nie by³y z regu³y udzielane przez banki, które póŸniej je obs³ugiwa³y udzielali ich
poœrednicy, którzy szybko sprzedawali zobowi¹zania instytucjom finansowym. Insty-
tucje te dzieli³y i ³¹czy³y kredyty w pakiety hipotek, które sprzedawa³y inwestorom pod
postaci¹ instrumentów sekurytyzacji opartych na d³ugu (CDO). Rzeczywiste zarz¹dza-
nie po¿yczkami zosta³o pozostawione obs³udze kredytów, która nie mia³a ani mo¿li-
woœci, ani motywacji, by przeprowadziæ ich restrukturyzacjê. Co wiêcej, z³o¿onoœæ
in¿ynierii finansowej wspieraj¹cej po¿yczki subprime, która pozostawi³a hipoteki
w rêkach wielu inwestorów o zró¿nicowanych uprawnieniach, piêtrzy³a prawne prze-
szkody na drodze do jakichkolwiek umorzeñ kredytów. Wraz z pogarszaniem siê sytu-
acji na rynku nieruchomoœci stawa³o siê jasne, ¿e po¿yczkodawcy strac¹ du¿¹ czêœæ
œrodków, podobnie jak inwestorzy, którzy kupili zabezpieczone hipotekami papiery
d³u¿ne” (Krugman, 2012: 135–151).
Cytowany ju¿ Nouriel Roubini do komentarza tego dodawa³: „Ten schemat powta-
rza³ siê w Stanach Zjednoczonych od 2000 r.: gdy znacz¹co wzrasta³y ceny domów,
a wynagrodzenia pozostawa³y na tym samym poziomie, Amerykanie wykorzystywali
swoje mieszkania jako zabezpieczenie nastêpnych po¿yczek, zaci¹ganych zwykle jako
kredyty pod zastaw domu i bêd¹cych form¹ spieniê¿enia maj¹tku mieszkaniowego.
Tak naprawdê ludzie traktowali swoje domy jak bankomaty. Dziêki temu, ¿e domy
nadal dro¿a³y, kredytobiorcy mogli zapo¿yczaæ siê jeszcze bardziej i wykorzystywaæ
jako dodatkowe zabezpieczenie nowych kredytów maj¹tek ju¿ nabyty, modernizacjê
domu albo nawet drugi dom. W ostatnim kwartale 2005 r. wartoœæ spieniê¿onego w ten
sposób maj¹tku mieszkaniowego osi¹gnê³a rekordowy poziom biliona dolarów w skali
rocznej, pozwalaj¹c milionom gospodarstw domowych na ¿ycie ponad stan. W tym sa-
mym czasie stopa oszczêdnoœci gospodarstw domowych spad³a do zera, by nastêpnie,
po raz pierwszy od czasów wielkiego kryzysu, osi¹gaæ negatywne wartoœci. Choæ ta
konsumpcja na kredyt nie mog³a trwaæ bez koñca, mia³a ona realne gospodarcze skutki:
gospodarstwa domowe i firmy, kupuj¹c towary, napêdza³y wzrost gospodarczy. Sytu-
acja ta sk³ania³a do coraz bardziej ryzykownych przedsiêwziêæ gospodarczych, takich
jak budowa osiedli mieszkaniowych na zupe³nym odludziu. […] W pewnym momen-
cie ceny przestaj¹ rosn¹æ, zwykle taka sytuacja pojawia siê wtedy, gdy poda¿ dóbr o za-
wy¿onej wartoœci przewy¿sza popyt. Znika pewnoœæ, ¿e ceny bêd¹ nadal rosn¹æ,
a przez to trudniej jest zaci¹gn¹æ kredyt. W Stanach Zjednoczonych, mechanizm ten
zacz¹³ siê w momencie, gdy poda¿ na rynku nowych mieszkañ przewy¿szy³a popyt.
Nadmiar domów wybudowanych w okresie boomu na³o¿y³ siê na s³abn¹cy popyt
– mocno zawy¿one ceny i rosn¹ce oprocentowanie kredytów hipotecznych sprawi³y
bowiem, ¿e rynek nieruchomoœci przesta³ byæ dla Amerykanów atrakcyjny. Przewi-
dywalne s¹ równie¿ skutki takiego nag³ego za³amania koniunktury po okresie spekula-
cyjnego wzrostu. […] Taki by³ rozwój wydarzeñ w latach 2007–2008. Krach nast¹pi³
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w chwili, gdy pojawi³y siê problemy ze sp³at¹ kredytów hipotecznych zaci¹gniêtych
pod zakup domu, a co za tym idzie, gwa³townie spad³a wycena papierów wartoœcio-
wych zabezpieczonych tymi kredytami. Kryzys, który pocz¹tkowo ogarn¹³ system
finansowy, rozprzestrzeni³ siê na realn¹ sferê gospodarki, wywo³uj¹c wiele strat ubocz-
nych” (Roubini).
W podobnym duchu przyczyny kryzysu diagnozowali cenieni polscy dziennikarze
ekonomiczni W. Smoczyñski i A. Lubowski. Pierwszy z nich pisa³: „Amerykañska ma-
nia hipoteczna narodzi³a siê w 2000 r. Po krachu spó³ek internetowych kapita³ z Wall
Street ewakuowa³ siê na rynek nieruchomoœci, powoduj¹c zwy¿kê cen domów. Ale nie
by³oby najwiêkszego boomu budowlanego historii USA, gdyby nie szef Rezerwy Fe-
deralnej Alan Greenspan. Z obawy przed pog³êbieniem recesji po zamachach na WTC
w 2001 r. Fed zacz¹³ ci¹æ stopy procentowe, czyli koszt kredytu. Gdy skoñczy³ pie-
ni¹dze le¿a³y praktycznie na ulicy, a Amerykanie, zachêceni przez rz¹d wizj¹ spo³eczeñ-
stwa w³asnoœci, w którym ka¿dy mia³ prawo do w³asnego domu, ruszyli po kredyty
hipoteczne. W ci¹gu kilku lat pod metropoliami wyros³y hektary prefabrykowanych
przedmieœæ, a boom kredytowy obudzi³ gie³dê. Pomóg³ te¿ konsumpcji – Amerykanie
uwierzyli, ¿e ich domy bêd¹ dro¿eæ w nieskoñczonoœæ, i zaczêli braæ pod ich zastaw ko-
lejne kredyty. Na samochód, na wakacje, na dom dla dzieci. Bañka powinna by³a
pêkn¹æ latem 2005 r., gdy w USA skoñczyli siê wiarygodni kredytobiorcy. Ale banki
chcia³y przed³u¿yæ dobr¹ passê i zaczê³y oferowaæ po¿yczki klientom bez zdolnoœci
kredytowej. W 2006 r. po¿yczki o wysokim ryzyku niesp³acenia, s³ynne subprime, sta-
nowi³y ju¿ 20% nowych hipotek. Aby siê zabezpieczyæ, banki siêgnê³y po in¿ynieriê fi-
nansow¹ – zaczê³y przepakowywaæ ryzykowne kredyty w tzw. skolateralizowane
obligacje d³u¿ne (ang. collateralized debt obligation – CDO). Ma³o kto rozumia³ ich
konstrukcjê, ale spece z Wall Street zapewniali, ¿e CDO s¹ nie tylko op³acalne, ale
i ca³kowicie bezpieczne. Po nowy produkt ustawi³a siê kolejka banków i funduszy,
chc¹cych zarobiæ na dogrywce kredytowego boomu. Nikt nie pomyœla³, ¿e rozproszone
ryzyko mo¿e zamieniæ siê w równie rozproszone i trudne do oszacowania straty. Sekto-
rem finansów zaw³adnê³o szaleñstwo t³umów. Pod koniec 2006 r. nadwy¿ka pustych
domów by³a na tyle du¿a, ¿e ceny ruszy³y w dó³, raty kredytów w górê, a po przedmieœ-
ciach zaczê³a toczyæ siê kula niewyp³acalnoœci. […] Inaczej ni¿ przy bañce interneto-
wej, tym razem kryzys b³yskawicznie przeniós³ siê na realn¹ gospodarkê. Zapaœæ Wall
Street sparali¿owa³a wielkie korporacje, odcinaj¹c je od kapita³u, nieufnoœæ na rynku
miêdzybankowym wywo³a³a globaln¹ suszê kredytow¹. Niedobór kredytu zdusi³ han-
del œwiatowy, a st¹d by³ ju¿ tylko krok do globalnej recesji” (Smoczyñski, Bez, 2012;
Smoczyñski, By³, 2012; Smoczyñski, Œwiat, 2012).
Z kolei A. Lubowski, ekonomista i felietonista, autor ksi¹¿ki Kontuzjowane mocar-
stwo. Si³a i s³aboœci Ameryki podkreœla³, ¿e kryzys by³ wynikiem nadmiernego za-
d³u¿enia, g³ównie amerykañskiego konsumenta i banków. Autor ten dowodzi, ¿e przez
ca³e dekady miliony amerykañskich gospodarstw domowych korzysta³y z po¿yczek
konsumpcyjnych pod zastaw nieruchomoœci. W miarê jak ros³y ceny domów, przeciêt-
ny Amerykanin czu³ siê coraz bogatszy i wydawa³ wiêcej ni¿ zarabia³. Zad³u¿enie gos-
podarstw domowych w chwili, gdy nadszed³ kryzys wynios³o 13,8 bln, co stanowi³o
98% PKB, a zad³u¿enie amerykañskiego sektora finansowego na koniec 2008 r. wy-
nios³o 17,1 bln dol., czyli 121% PKB. Podczas gdy od 2008 r. poziom zad³u¿enia ame-
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rykañskich gospodarstw domowych i banków nieco siê obni¿y³, to d³ug rz¹du nadal
szybko rós³. Gospodarka amerykañska w trakcie ¿ycia zaledwie jednego pokolenia
z najwiêkszego wierzyciela przekszta³ci³a siê w najwiêkszego na œwiecie d³u¿nika. Na
koniec marca 2010 r. wartoœæ obligacji rz¹du amerykañskiego u zagranicznych wierzy-
cieli wynosi³a niemal 4 bln USD.
W podobnym duchu przyczyny i przebieg kryzysu diagnozuje W. Nawrot w pracy
Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy. Zauwa¿a,
¿e ceny nieruchomoœci w USA zaczê³y spadaæ w 2006 r. Na prze³omie 2007 i 2008 r.
nie by³o ju¿ w¹tpliwoœci, ¿e rynek nieruchomoœci siê za³ama³. Próbuj¹c sprzedaæ nieru-
chomoœci, podmioty te przyspieszy³y jednak proces obni¿ki ich cen, co wywo³ywa³o
dalszy spadek wartoœci przyjêtych zabezpieczeñ i potêgowa³o problemy instytucji fi-
nansowych. Sytuacjê znacznie pogorszy³o stosowanie na szerok¹ skalê in¿ynierii fi-
nansowej. Skala problemów z papierami wyemitowanymi na podstawie kredytów
subprime okaza³a siê ogromna. Ju¿ w po³owie 2007 r. CDO, w sytuacji spadku cen na
rynku nieruchomoœci i rosn¹cego wskaŸnika niesp³acanych kredytów subprime, oka-
za³y siê papierami bez pokrycia. Pojawi³y siê przy tym problemy z ich wycen¹, gdy¿
obrót nimi praktycznie zamar³. Tworzone przez banki fundusze dziêki wykorzystaniu
instrumentów typu CDO, przekszta³ca³y te wierzytelnoœci substandardowe w instru-
menty o wysokim ratingu inwestycyjnym. Banki sprzedawa³y innym instytucjom fi-
nansowym wierzytelnoœci zwi¹zane z udzielanymi kredytami albo traktowa³y je jako
zastaw pod kolejne kredyty, co zwiêksza³o zakres infekcji w ca³ym systemie finanso-
wym. Niewiarygodny kredyt stawa³ siê podstaw¹ kolejnego niewiarygodnego kredytu,
który ulokowany w innym banku staje siê podstaw¹ kolejnego kredytu itd. W konse-
kwencji wyst¹pi³ chroniczny kryzys p³ynnoœci na miêdzynarodowych rynkach pieniê¿-
nych, gdy¿ nast¹pi³a utrata wzajemnego zaufania ich uczestników. Kryzys ten sta³ siê
kryzysem zaufania, poniewa¿ instytucje finansowe obawia³y siê, ¿e je¿eli po¿ycz¹
œrodki innej instytucji finansowej, a ta nastêpnie upadnie utrac¹ je. W pierwszej kolej-
noœci ofiarami kryzysu sta³y siê wielkie amerykañskie banki inwestycyjne nieposia-
daj¹ce w³asnej bazy depozytowej i silnie uzale¿nione od finansowania zewnêtrznego.
Nastêpne by³y fundusze hedgingowe oraz banki bêd¹ce w³aœcicielami funduszy seku-
rytyzacyjnych (Nawrot, 2009: 22–57).
W lutym 2007 r. gorsze od oczekiwanych wyniki finansowe og³osi³ trzeci co do
wielkoœci w œwiecie bank HSBC. Powodem by³ wzrost udzia³u kredytów zagro¿onych
(ang. subprime mortgages), których wartoœæ okaza³a siê piêciokrotnie wy¿sza od prze-
widywañ analityków. Ni¿sze od oczekiwanych wyniki finansowe zaprezentowa³ te¿
g³ówny w USA kredytodawca w segmencie ryzykownych kredytów hipotecznych New
Century Financial. Na wartoœci zaczê³y te¿ traciæ akcje m.in. JPMorgan, Lehman
Brothers, Wells Fargo oraz kredytodawców w segmencie subprime: American Home
Mortgage Investments oraz Accredited Home Lenders. W sierpniu 2007 r. Bear Stearns
z³o¿y³ wniosek o ochronê przed wierzycielami dla dwóch swoich funduszy z nad-
miern¹ ekspozycj¹ na rynek subprime mortgages. W tym samym czasie trzy niemieckie
banki odkry³y przed rynkiem finansowym powa¿ne problemy nadmiernej ekspozycji
kapita³owej na amerykañski rynek subprime mortgages. IKB Deutsche Industriebank,
Sachsem LB oraz West LB stanê³y na progu upad³oœci. Ponadto trzy nale¿¹ce do reno-
mowanego francuskiego banku BNP Paribas i warte 2 mld euro fundusze inwestycyj-
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ne: Parvest Dynamie ABS, BNP Paribas ABS Eonia oraz BNP Paribas ABS Euribor,
ulokowa³y 700 mln euro, czyli 30% swego portfela inwestycyjnego, w instrumenty
zbudowane w oparciu o amerykañski rynek subprime mortgages. Problemy dotknê³y
te¿ Northern Rock jednego z najwiêkszych kredytodawców hipotecznych Wielkiej
Brytanii. W konsekwencji bank stan¹³ na progu upad³oœci, a nastêpnie zosta³ znacjona-
lizowany, pomimo tego, ¿e nie mia³ ekspozycji na amerykañski rynek subprime. By³ on
nadmiernie uzale¿niony od krótkoterminowego finansowania p³yn¹cego z rynku miê-
dzybankowego (70% ogó³u Ÿróde³ finansowania), które praktycznie zosta³o zamro¿one
ze wzglêdu na brak zaufania wynikaj¹cy z tego, i¿ banki podejrzewa³y inne banki
o ekspozycjê na subprime morgages. We wrzeœniu 2008 r. Lehman Brothers Holdings
Inc., czwarty co do wielkoœci bank inwestycyjny w USA, sta³ siê niewyp³acalny i wkrót-
ce upad³ w wyniku fiaska trwaj¹cych rozmów w Fed pomiêdzy najwa¿niejszymi
bankami na Wall Street. Merrill Lynch zosta³ przejêty przez Bank of America,
a American International Group Inc. (AIG), amerykañski gigant ubezpieczeniowy,
który zakupuj¹c CDS na setki miliardów USD ubezpiecza³ ryzyko kredytowe swo-
ich inwestycji w aktywa d³u¿ne, poprosi³ Fed o pomoc finansow¹. Bankructwo Leh-
man Brothers z aktywami o wartoœci przekraczaj¹cej 600 mld USD sta³o siê
najwiêkszym bankructwem w historii Wall Street. Po problemach Lehman Brothers
oraz AIG rynek zacz¹³ spogl¹daæ z nieufnoœci¹ na kolejne banki, które mog³y byæ
potencjalnie nara¿one na k³opoty finansowe. W szczególnoœci na Goldman Sachs
oraz Morgan Stanley, pomimo ¿e oba banki nie mia³y istotnej ekspozycji na amery-
kañski rynek subprime (ibidem).
Tak wiêc szybko okaza³o siê, ¿e powa¿ne problemy mia³y równie¿ instytucje, tak¿e
spoza Stanów Zjednoczonych, które nie udziela³y kredytów hipotecznych, ale inwesto-
wa³y w zwi¹zane z nimi instrumenty finansowe. Spowodowa³o to spadek kursów akcji
na œwiatowych gie³dach, a dodatkowo stopniowo zacz¹³ za³amywaæ siê rynek kapi-
ta³owy. W wyniku spadku zaufania na rynku, u wielu instytucji finansowych w œwiecie
pojawi³y siê problemy z p³ynnoœci¹. 15 wrzeœnia 2008 r., kiedy upad³oœæ og³osi³ bank
inwestycyjny Lehman Brothers uwa¿a siê za „oficjalny” pocz¹tek œwiatowego kryzysu
finansowego 2008+ (ang. global financial crisis). W marcu 2009 r. przewodnicz¹cy
Fed Ben Bernanke straty sektora finansowego ocenia³ na 1,5 bln USD. W czerwcu
2009 r. straty szacowano ju¿ na ponad 2 bln USD, a Nouriel Roubini wylicza³ je na po-
ziomie 3,6 bln USD (Wspó³czesny, 2009: 17–37; Nawrot, 2009: 22–57).
Raghuram G. Rajan uznany amerykañski ekonomista, hinduskiego pochodzenia,
zauwa¿y³ przy tym, ¿e dawniej, kiedy jakiœ bank udziela³ kredytu hipotecznego, który
zamierza³ trzymaæ w ksiêgach, wzywa³ do siebie kandydata na po¿yczkobiorcê. Dorad-
ca kredytowy przeprowadza³ z nim rozmowê, ¿¹da³ dokumentów potwierdzaj¹cych za-
trudnienie oraz dochody i ocenia³, czy kandydat jest w stanie unieœæ ciê¿ar zad³u¿enia
i czy jest wiarygodny. Ocena taka nie opiera³a siê wy³¹cznie na suchych faktach. Obej-
mowa³a te¿ takie elementy, jak to, czy kandydat jest dobrze wychowany, czysto ubrany,
czy mo¿na mu zaufaæ i czy jest w stanie utrzymaæ pracê. Bez w¹tpienia pewn¹ rolê od-
grywa³y te¿ wskazówki dotycz¹ce kultury osobistej kandydata. Dziêki kontaktom oso-
bistym ocena kredytowa zdawa³a mieæ wiêksz¹ wartoœæ, tym bardziej ¿e doradca mia³
te¿ œwiadomoœæ, ¿e klient „bêdzie mu ci¹¿y³ na sumieniu”, jeœli namówi go na kupno
domu, na który go nie staæ. Lecz kiedy banki inwestycyjne zaczê³y ³¹czyæ kredyty hipo-
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teczne w gigantyczne pakiety, bezpoœrednia rozmowa z potencjalnym kredytobiorc¹
stawa³a siê coraz mniej istotnym elementem oceny. Dla banków inwestycyjnych i agen-
cji ratingowych znaczenie mia³a wy³¹cznie nieliczbowa ocena zdolnoœci kredytowej
kredytobiorcy oraz wielkoœæ po¿yczki wzglêdem wartoœci domu. By³y to pewne,
sprawdzalne informacje, ³atwe do przetworzenia, które rzekomo podsumowywa³y oce-
nê kredytow¹. W zwi¹zku z tym poœrednicy, którzy inicjowali kredyty, niczego innego
nie brali pod uwagê. A kiedy rynek „rozgrza³ siê do czerwonoœci”, przestali nawet
sprawdzaæ zatrudnienie czy dochody klienta. Potwierdza to przyk³ad New Century Fi-
nancial, firmy za³o¿onej w 1995 r., która w pewnym momencie sta³a siê drugim co do
wielkoœci kredytodawc¹ na rynku subprime w USA, udzielaj¹c w 2006 r. kredytów
hipotecznych na sumê blisko 60 mld dolarów. Wed³ug Roberta M. Harta, zastêpcy pro-
kuratora generalnego stanu Ohio w czasie boomu mieszkaniowego „kredyt sprze-
da³aby nawet psu” (Rajan, 2012: 174–180, 209–217).
Ostatnie lata dowiod³y, ¿e procesy finansowe przesta³y byæ odbiciem realnych pro-
cesów zachodz¹cych w gospodarce. Jak pisze Chris Harman kryzys nast¹pi³ po æwieræ-
wieczu, w czasie którego sektor finansowy rozrós³ siê na ogromn¹ skalê i zacz¹³
odgrywaæ w systemie nieznan¹ dot¹d rolê. Wed³ug gie³dowej wyceny, wartoœæ amery-
kañskich instytucji finansowych stanowi³a w 2004 r. 29% wartoœci niefinansowych, co
oznacza³o, ¿e w ci¹gu dwudziestu piêciu lat wzros³a czterokrotnie. Stosunek zysków
korporacji finansowych do zysków korporacji niefinansowych wzrós³ z oko³o 6% na
pocz¹tku lat 50. i 60. minionego wieku do oko³o 26% w 2001 r. Globalne aktywa finan-
sowe szacowano w 2005 r. na 316% rocznego produktu œwiatowego, podczas gdy
w 1980 r. stanowi³y one tylko 109%. Zad³u¿enie gospodarstw domowych w Stanach
Zjednoczonych równa³o siê w 2006 r. 127% ca³kowitego dochodu osobistego w porów-
naniu z zaledwie 36% w 1952 r., oko³o 60% pod koniec lat 60. i 100% w 2000 r. (Har-
man, 2011: 404–406).
Inn¹ istotn¹ przyczyn¹ wra¿liwoœci obecnego systemu finansowego na zjawiska
kryzysowe s¹ zmiany w strukturze finansowania przedsiêbiorstw i gospodarstw do-
mowych. Finansowanie wewnêtrzne (g³ównie z w³asnych zasobów i oszczêdnoœci)
zosta³o zast¹pione przez finansowanie zewnêtrzne, z regu³y przy u¿yciu tzw. dŸwig-
ni/lewara (ang. leverage). Na problem ten zwraca uwagê Tomasz Gruszecki w pracy
Œwiat na d³ugu. W jego opinii, nowe instrumenty finansowe, zw³aszcza sekurytyzacja
oraz obligacje zabezpieczone aktywami i kredytem, a tak¿e wprowadzenie takich in-
strumentów, jak CDS’s, pozornie zabezpieczaj¹cych coraz wiêksz¹ liczbê instru-
mentów finansowych opartych na kredytach, znacznie zwiêkszy³y stopieñ u¿ywanej
dŸwigni do niespotykanych przedtem proporcji (np. 1:30). Wi¹za³o siê to ze znacznym
zwiêkszeniem ryzyka podejmowanego przez kredytodawców, kredytobiorców i in-
westorów oraz sk³onnoœci do podejmowania ryzyka. Zmianie uleg³a te¿ struktura
zobowi¹zañ, na rzecz wzrostu znaczenia krótkoterminowych w stosunku do d³ugoter-
minowych. Jednoczeœnie w wyniku koncentracji powsta³y wielkie instytucje finanso-
we typu banki, dysponuj¹ce aktywami nieraz kilkakrotnie przewy¿szaj¹cymi wielkoœæ
PKB pañstw, w których s¹ ulokowane, czêsto „zbyt du¿e, ¿eby upaœæ” (ang. too big too
fall), powa¿nie nara¿one na zak³ócenia w sta³ym dop³ywie kapita³u. Dodaæ nale¿y, ¿e
przez œwiatowy rynek pieniê¿ny przep³ywa obecnie ponad 4 bln USD dziennie (Gru-
szecki, 2012: 170–175).
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Problemem by³a te¿ swoista i pytanie na ile celowa, dezinformacja spo³eczna. Kie-
dy na pocz¹tku 2007 r. w Stanach Zjednoczonych pojawi³y siê pierwsze oznaki kryzysu
na rynku nieruchomoœci i kredytów hipotecznych wysokiego ryzyka, Przewodnicz¹cy
Fed Ben Bernanke otwarcie poinformowa³ Kongres, ¿e: „Wszystko jednak wskazuje
na to, ¿e w ostatnim czasie uda³o nam siê zdecydowanie ograniczyæ wp³yw, jaki na
resztê gospodarki i rynki finansowe wywiera³y problemy zwi¹zane z kredytami z³ej ja-
koœci”. Latem 2007 r. Sekretarz skarbu Henry Paulson bagatelizowa³ niebezpieczeñ-
stwo krachu spowodowanego tego rodzaju kredytami, oznajmiaj¹c: „nie s¹dzê, by
stanowi³y one jakiekolwiek zagro¿enie dla gospodarki”. W maju 2008 r., po upadku
banku Bear Stearns, stwierdzi³ z kolei: „Spodziewam siê, ¿e w przysz³oœci rynki finan-
sowe bêd¹ mniej zale¿ne od obecnego zamêtu, a bardziej od koniunktury gospodarczej,
zw³aszcza od poprawy sytuacji na rynku mieszkaniowym”. Natomiast po upadku Fan-
nie Mae i Freddie Mac, gie³dowy autorytet i ceniony komentator bran¿y finansowej
Donald Luskin, w komentarzu zamieszczonym we wrzeœniu 2008 r. w „Washington
Post” oznajmi³, ¿e „w najbli¿szym czasie Stany Zjednoczone czeka o¿ywienie gospo-
darcze”. Wieloma wypowiedziami lekcewa¿¹co odnosz¹cymi siê do przyczyn i skut-
ków bie¿¹cego kryzysu „zas³yn¹³” te¿ znany amerykañski ekonomista Frederic
Mishkin z Columbia Business School (Roubini, Mihm, 2011: 117–132).
Na sygnalizowany wczeœniej problem kryzysu zaufania uwagê zwróci³ te¿ W. Or-
³owski. Wed³ug tego ekonomisty bie¿¹cy kryzys nie tyle polega na okreœlonej skali
spadku produkcji lub cen akcji, lecz na trwa³ym, powszechnym, zazwyczaj bardzo
gwa³townym, za³amaniu zaufania wszystkich podmiotów operuj¹cych na rynku: klien-
tów do banków, banków do innych banków, banków do firm, inwestorów do rz¹dów,
pracowników do pracodawców, ludzi do polityki gospodarczej rz¹du. GroŸba bankruc-
twa jakiegokolwiek du¿ego banku powoduje, ¿e rynek miêdzybankowy zostaje ca³ko-
wicie sparali¿owany, z dramatycznymi konsekwencjami dla reszty gospodarki. Podobne
efekty mo¿e przynieœæ groŸba niewyp³acalnoœci któregoœ z pañstw, wywo³uj¹c ryn-
kow¹ panikê i lawinê kolejnych niewyp³acalnoœci. „Kryzys przychodzi³ etapami,
wysy³aj¹c wiele sygna³ów ostrzegawczych, niestety, generalnie zlekcewa¿onych lub
Ÿle zinterpretowanych. Najpierw, w latach 2001–2002 za³ama³y siê ceny akcji firm in-
ternetowych (tzw. dot.com). By³ to pierwszy wyraŸny sygna³ mówi¹cy, ¿e obserwowa-
ny od pocz¹tku lat 90. niezwyk³y boom na gie³dach nie ma wcale mocnych podstaw
ekonomicznych, ¿e jest raczej spekulacyjn¹ bañk¹. Panika jednak po jakimœ czasie siê
skoñczy³a, a gdy amerykañski bank centralny obni¿y³ cenê kredytu, inwestorzy wrócili
na parkiet. W ci¹gu kolejnych piêciu lat ceny akcji znów posz³y w górê: w USA dwu-
krotnie, na wschodz¹cych rynkach nawet 3–4 razy. Kiedy z kolei latem 2007 r. poja-
wi³y siê pierwsze informacje o du¿ych stratach, jakie mog³y przynieœæ inwestycje
w obligacje oparte na dochodach z amerykañskich kredytów hipotecznych obni¿onej
jakoœci (subprime), rynek zareagowa³ na nie silnym t¹pniêciem. Po siedmiu t³ustych la-
tach, kiedy ceny nieruchomoœci w USA ros³y w œrednim tempie 14% rocznie, teraz za-
czê³y równie gwa³townie spadaæ. Uczestnicy rynku musieli siê orientowaæ, ¿e w tym
czasie wyemitowano warte biliony dolarów obligacje, których g³ównym filarem by³o
w³aœnie za³o¿enie o sta³ym wzroœcie cen domów. Ponownie jednak panika minê³a, a na
gie³dy powróci³ spokój. Tym razem jednak by³o to ju¿ ostatnie ostrze¿enie. Szybko wy-
liczono, ¿e straty finansowe wywo³ane za³amaniem siê cen na amerykañskim rynku
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nieruchomoœci musz¹ siêgaæ co najmniej biliona dolarów, ale najwiêksze banki œwiata
przyznawa³y siê do strat z tego tytu³u stanowi¹cych tylko drobny u³amek tej kwoty.
Wybucha³y pierwsze objawy paniki zwi¹zanej z zagro¿eniem upadkiem kolejnych
banków hipotecznych, a rz¹d USA musia³ przej¹æ zarz¹dzanie nad dwiema gigantycz-
nymi korporacjami specjalizuj¹cymi siê w obs³udze rynku hipotecznego. Pe³nej skali
za³amanie przysz³o jednak dopiero 15 wrzeœnia 2008 r., kiedy bank Lehman Brothers
– jeden z piêciu najwiêkszych banków inwestycyjnych na Wall Street – nagle og³osi³,
¿e jest bankrutem. Dopiero ta katastrofa ods³oni³a prawdziw¹ skalê zagro¿enia. Oka-
za³o siê, ¿e straty zwi¹zane z za³amaniem siê cen na rynkach nieruchomoœci id¹ w bilio-
ny dolarów, gro¿¹c wielu globalnym bankom upadkiem. W efekcie natomiast dosz³o
do niemal ca³kowitego parali¿u miêdzybankowego. Dramatyczna sytuacja, w której
znalaz³ siê globalny sektor bankowy, doprowadzi³a do gwa³townego za³amania siê kur-
sów akcji na œwiatowych gie³dach. W ci¹gu miesi¹ca od upadku banku Lehman
Brothers indeksy g³ównych gie³d w krajach rozwiniêtych spad³y o 25%, a na wscho-
dz¹cych rynkach o 50%. Œwiadomoœæ, ¿e w pierwszej kolejnoœci trzeba regularnie
sp³acaæ kredyty hipoteczne, doprowadzi³a do silnego ograniczenia wydatków kon-
sumpcyjnych, wci¹gaj¹c œwiatow¹ gospodarkê w najpotê¿niejsz¹ recesjê od lat 30. mi-
nionego wieku. Spadaj¹cy popyt w krajach najzamo¿niejszych, a w œlad za tym
spadaj¹ce nak³ady inwestycyjne firm, zaowocowa³y znacznym spadkiem zakupów im-
portowych i inwestycji zagranicznych dokonywanych w krajach rozwijaj¹cych siê.
W ten w³aœnie sposób recesja b³yskawicznie rozprzestrzeni³a siê na ca³y œwiat. Z drugiej
strony, gwa³towny spadek zaufania na rynkach finansowych zaowocowa³ gwa³townym
odciêciem krajów rozwijaj¹cych siê od dostêpu do prywatnego kapita³u.W œlad za kry-
zysem finansowym przysz³y wiêc jego efekty wtórne. Spad³a produkcja i silnie wzros³o
bezrobocie, dramatycznie pogorszy³a siê dostêpnoœæ kredytu dla firm. Na skraju ban-
kructwa stanê³y wielkie banki i korporacje przemys³owe, w oczach zaczê³o rosn¹æ
zad³u¿enie publiczne. Na pocz¹tku 2010 r. pojawi³y siê obawy, ¿e nadmierny poziom
zad³u¿enia mo¿e doprowadziæ do niewyp³acalnoœci pañstw – ich pierwsz¹ ofiar¹ pad³y
kraje œródziemnomorskie, nale¿¹ce do Unii Europejskiej. Kryzys pokaza³ swoje pe³ne
oblicze” – podkreœla³ cytowany autor (Globalizacja, 2010: 45–53).
Joseph E. Stiglitz na pytanie: które prze³omowe decyzje doprowadzi³y do kryzysu?
odpowiada wprost. B³¹d pierwszy to sytuacja z roku 1987, kiedy administracja Ronal-
da Reagana postanowi³a pozbawiæ Paula Volckera stanowiska prezesa Rady Rezerwy
Federalnej i mianowaæ zamiast niego Alana Greenspana. P. Volcker zdawa³ sobie tak¿e
sprawê z nieodzownoœci regulowania rynków finansowych, a Greenspan takiej ko-
niecznoœci ju¿ nie widzia³ i to za jego prezesury dosz³o do pêkniêcia nie jednej, lecz
dwóch baniek na rynku (dot.com i nieruchomoœci).
B³¹d drugi to sytuacja z listopada 1999 r., kiedy Kongres zniós³ ustawê Glass-Stea-
gall Act, co by³o zwieñczeniem lobbingu firm z bran¿y bankowej i us³ug finansowych
(przeznaczy³y na to 300 milionów dolarów) oraz dzia³añ podejmowanych wKongresie
przez senatora Phila Gramma. Ustawa ta d³ugo narzuca³a rozdzia³ banków komercyj-
nych (które udzielaj¹ po¿yczek) od banków inwestycyjnych (przygotowuj¹cych sprze-
da¿ obligacji i akcji). Gwarantowa³a, ¿e banki komercyjne nie bêd¹ podejmowaæ
nadmiernego ryzyka, lecz ostro¿nie zarz¹dzaæ pieniêdzmi depozytariuszy. Banki inwe-
stycyjne natomiast tradycyjnie zarz¹dza³y pieniêdzmi klientów zamo¿niejszych, a wiêc
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takich, którzy mog¹ podj¹æ wiêksze ryzyko, aby przez to uzyskaæ wiêksze zyski. Gdy
w nastêpstwie zniesienia wskazanej ustawy banki inwestycyjne i komercyjne mog³y
siê ³¹czyæ, dominuj¹ce okaza³y siê bardziej ryzykowne zasady obowi¹zuj¹ce w banko-
woœci inwestycyjnej.
B³¹d trzeci stanowi³y ulgi podatkowe wprowadzone w ¿ycie za prezydentury Geor-
ge’a W. Busha. Pierwsze z 7 czerwca 2001 r., a kolejne dwa lata póŸniej. Prezydent
i jego doradcy s¹dzili, ¿e ulgi podatkowe, szczególnie przyznawane korporacjom
i Amerykanom osi¹gaj¹cym najwiêksze dochody, zdynamizuj¹ wzrost gospodarczy
i stworz¹ dodatkowe miejsca pracy. Niestety tak siê nie sta³o i faktyczne symulowanie
wzrostu gospodarczego pozostawiono Radzie Rezerwy Federalnej, która wprowadzi³a
bezprecedensowo niskie stopy procentowe i zapewni³a wielk¹ poda¿ pieni¹dza. Przez
zapewnienie wielkiej dostêpnoœci gotówki pieni¹dze mo¿na by³o bez trudu uzyskaæ na
rynkach kredytów hipotecznych, przyznawanych nawet tym, którzy normalnie nie mo-
gliby siê ubiegaæ o po¿yczki. Do kryzysu przyczyni³a siê te¿, choæ w odmienny sposób,
redukcja stawki opodatkowania zysków kapita³owych. Ci, którzy spekulowali (grali na
gie³dzie) i wygrywali, p³acili ni¿sze podatki ni¿ ciê¿ko pracuj¹cy amerykañscy pra-
cownicy. Podwa¿a³o to wartoœæ pracy jako takiej.
B³êdem czwartym, w opinii cytowanego autora, by³o stworzenie niezdrowych zasad
funkcjonowania agencji ratingowych. Agencje, takie jak Moodys czy Standard&Poors,
otrzymywa³y pieni¹dze od osób, które nastêpnie mia³y oceniaæ. Dlatego te¿ mia³y
wszelkie powody, aby ocenianym przedsiêbiorstwom wystawiaæ wysokie oceny. Tok-
syczne aktywa bankowe zabezpieczone kredytami hipotecznymi, zas³ugiwa³y na ocenê
„niedostateczny”, tymczasem czêsto zyskiwa³y najwy¿sze ratingi.
Ostatnim, pi¹tym b³êdem by³a reakcja administracji amerykañskiej na kryzys, czyli
przyjêcie pakietu ratunkowego z 3 paŸdziernika 2008 r. (tzw. pakiet Paulsona). Zda-
niem J. E. Stiglitza, gdyby administracja rzeczywiœcie chcia³a przywróciæ zaufanie do
systemu finansowego, zaczê³aby od rozwi¹zywania problemów fundamentalnych,
czyli niew³aœciwych struktur motywacyjnych w instytucjach finansowych i nieodpo-
wiednich regulacji. Tymczasem niektóre firmy i instytucje uratowano (Bear Stearns,
AIG, Fannie Mae i Freddie Mac). Innym, takim jak Lehman Brothers pozwolono
upaœæ. Inaczej mówi¹c, niektórym udzia³owcom coœ zapewniono, innym nie, potêguj¹c
niezrozumienie i chaos na rynku (Carter 2011/2012: 205–215).
Wiêkszoœæ zaprezentowanych argumentów syntetycznie i przyznaæ nale¿y, ¿e
w bardzo wci¹gaj¹cej widza formie ujête zosta³y w godnym polecenia, oskarowym fil-
mie dokumentalnym w re¿yserii Charlesa Fergusona Inside Job (pol. Szwindel: Anato-
mia kryzysu).
Prezentowana interpretacja przyczyn pojawienia siê kryzysu i akcenty, jakie zosta³y
w niej po³o¿one, nie jest – co wyraŸnie nale¿y podkreœliæ – jedyn¹. Inaczej przebieg kry-
zysu interpretuj¹ zwolennicy doktryny neoliberalnej, z Leszkiem Balcerowiczem na
czele. We wstêpie do ksi¹¿ki Johna B. Taylora, Zrozumieæ kryzys finansowy. Przyczyny,
skutki, interpretacje, jeden z najbardziej znanych i cenionych polskich ekonomistów
stwierdza: „Jest prawd¹ ¿e w sektorze finansowym, najpierw Stanów Zjednoczonych,
a potem wielu krajów rozwiniêtych, wyst¹pi³y powa¿ne zaburzenia. Jednak¿e g³êbsze
przyczyny tych zaburzeñ nie musia³y (choæ mog³y) tkwiæ w tym sektorze, lecz w wa-
runkach jego dzia³ania. Nie nale¿y zapominaæ, ¿e du¿a czêœæ owego sektora, zw³aszcza
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banki, dzia³a w otoczeniu silnie kszta³towanym przez w³adzê publiczn¹ (rz¹dy, parla-
menty, banki centralne) – przez politykê pieniê¿n¹, nadzorcz¹, fiskaln¹ i regulacyjn¹.
Do myœlenia powinien te¿ dawaæ fakt, ¿e najwiêksze zaburzenia wybuch³y w tych czêœ-
ciach sektora finansowego, których warunki dzia³ania by³y i s¹ najsilniej ukszta³towa-
ne przez w³adze publiczne. Etatystyczny przekaz zwi¹zany z obecnym kryzysem ma
s³abe oparcie w fachowych opracowaniach analitycznych. Wiele z nich pokazuje, jak
b³êdy w polityce pañstw przyczyni³y siê do obecnego kryzysu” (Taylor, 2010: 5–15).
W dalszej czêœci komentarza L. Balcerowicz zauwa¿a, ¿e John B. Taylor, profesor
ekonomii na Uniwersytecie Stanforda i jeden z najwiêkszych œwiatowych autorytetów
w analizie w dziedzinie makroekonomii, a szczególnie podstaw polityki pieniê¿nej, do-
wodzi, ¿e to nadmierne obni¿enie stóp procentowych przez Fed po 2001 r. wywo³a³o
przyspieszony wzrost kredytu, który z kolei przyczyni³ siê do nadmiernego wzrostu cen
i bañki mieszkaniowej. Jej pêkniêcie w 2007 r. by³o detonatorem kryzysu finansowego.
W opinii J. B. Taylora zbyt niskie stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych two-
rzy³y presjê na banki centralne w innych pañstwach i regionach, w tym w strefie euro,
aby i tam nadmiernie obni¿aæ koszt kredytu. G³ówny mechanizm ekonomiczny owej
presji polega³ na tym, ¿e obni¿ka stóp procentowych w tak wielkiej gospodarce jak
Stany Zjednoczone powoduje, ¿e kapita³ finansowy zwiêksza swój nap³yw do innych
pañstw, a to z kolei mo¿e prowadziæ do silnej aprecjacji ich walut. Aby unikn¹æ tego za-
gro¿enia, inne banki czêsto równie¿ obni¿aj¹ stopy procentowe – uruchamiaj¹c przy-
spieszony wzrost kredytu na swoich rynkach. Pokazuje to, ¿e globalne problemy nie
musz¹ pojawiaæ siê jednoczeœnie i równomiernie we wszystkich pañstwach œwiata,
a mog¹ mieæ swój pocz¹tek w tych, które s¹ globalnie istotne, nastêpnie rozprzestrze-
niaj¹c siê na inne (ibidem).
Godzien polecenia jest te¿ wywiad jakiego John. B. Taylor udzieli³ Andrzejowi
Lubowskiemu, zatytu³owany Z dam¹ pik w rêkawie i zamieszczony na portalu
POLITYKA.PL. W podobnym duchu pisze te¿ Philip Booth profesor ekonomii na City
University w Londynie i dyrektor ds. badañ w Institute of Economic Affairs. Twierdzi
on, ¿e b³êdne jest przekonanie, i¿ kryzys 2008 r. zosta³ spowodowany przez niepodle-
gaj¹cych nadzorowi i kontroli bankierów, którzy kierowani byli chciwoœci¹, ¿¹dz¹ zy-
sku i pogoni¹ za premiami. Sugeruje, ¿e na rynkach finansowych wyraŸny by³ pewien
trend myœlenia, który rz¹d amerykañski, czy szerzej regulatorzy rynku, wspierali i po-
budzali. Politykê t¹ opisuje on jako skrzywienie na korzyœæ ubogich. Pocz¹tkowo wyni-
ka³a ona z przekonania ówczesnego prezydenta Billa Clintona, i¿ biedniejsze czêœci
spo³eczeñstwa amerykañskiego mog¹ siê w³¹czyæ w g³ówny nurt ¿ycia, je¿eli otrzy-
maj¹ przyzwoite miejsce do zamieszkania. St¹d pojawi³a siê polityczna presja na
dzia³ania o charakterze gospodarczym czy finansowym. P. Booth przywo³uje przy tym
statystyki. W Stanach Zjednoczonych g³ówna stopa procentowa na rynku rezerw ban-
ków komercyjnych (ang. Fed Funds Rate) zosta³a obni¿ona w 2001 r. z 6,25% do
1,75%. Z czasem nast¹pi³y dalsze obni¿ki i do po³owy 2004 r. utrzymywa³a siê ona na
poziomie 1%. W³aœciwie przez dwa i pó³ roku, miêdzy 2002 i 2004, realna stopa pro-
centowa by³a ujemna. Ortodoksja, czyli standardowa praktyka, w latach 2001–2005
nakazywa³aby utrzymanie poziomu stóp od 2% do 5% (Platon, 2010: 14–29).
Powa¿nym b³êdem w opinii neoliberalnie nastawionych badaczy i komentatorów
by³o wiêc uchwalenie w USA aktów prawnych umo¿liwiaj¹cych, czy wrêcz zachê-
190 Maciej WALKOWSKI
caj¹cych do udzielania kredytów grupom spo³ecznym o bardzo niskich dochodach.
Z³ym pomys³em by³o powo³anie do ¿ycia i dotowanie instytucji temu s³u¿¹cych z Fe-
deralnym Narodowym Stowarzyszeniem Kredytów Hipotecznych (Fannie Mae) i Fede-
raln¹ Korporacj¹ Kredytów na Budowê Domów (Freddie Mac) na czele. Ogólnie
przyczyny kryzysu tkwi¹ wiêc w ich opinii w sferze wadliwej polityki rz¹dów i banków
centralnych, a nie w systemowych niedoskona³oœciach rynków finansowych (Gospo-
darka, 2010: 55–74).
Bez wzglêdu jednak na kontrowersje dotycz¹ce tego kto lub co ponosi najwiêksz¹
winê za pojawienie siê bie¿¹cego kryzysu finansowego, mechanizm jego powstania
(w ujêciu schematycznym) przejrzyœcie mo¿na wyjaœniæ w oparciu o teoretyczn¹ kon-
cepcjê Charlesa Kindlebergera (wybitnego specjalisty od kryzysów finansowych), któ-
ry przedstawi³ wzorzec baniek spekulacyjnych. Wed³ug niego kryzys jest procesem
sk³adaj¹cym siê z piêciu nastêpuj¹cych faz:
– powstanie nowych propozycji,
– ekspansja kredytu,
– mania spekulacji,
– pojawienie siê niebezpiecznej sytuacji,
– za³amanie (krach) i panika.
Now¹ propozycj¹ w przypadku obecnego kryzysu by³a sekurytyzacja kredytów
mieszkaniowych poprzez nowy instrument finansowy znany jako zobowi¹zanie zabez-
pieczone d³ugiem (CDO – Collateralized Debt Obligation). Ekspansja kredytu stanowi
drug¹ fazê bañki spekulacyjnej. Do ekspansji tej przyczyni³a siê ³agodna polityka pie-
niê¿na prowadzona przez System Rezerwy Federalnej (Fed), który pocz¹wszy od
stycznia 2001 r. obni¿y³ bazowe stopy procentowe z 6% do najni¿szego od czasów
II wojny œwiatowej poziomu 0–0,25%. Spowodowa³o to ogromny wzrost kredytów
i zbyt szybkie zad³u¿anie siê podmiotów gospodarczych, zw³aszcza gospodarstw do-
mowych. Kombinacja nadzwyczajnie niskich stóp procentowych i d³ugookresowych
kredytów zaowocowa³a przystêpnymi ratami miesiêcznymi, nawet gdy ceny nierucho-
moœci ros³y. Gdy te raty by³y nadal zbyt wysokie dla klientów o niskich dochodach
wynajdowano œrodki, aby jeszcze bardziej obni¿yæ wstêpne p³atnoœci. Zwykle przyj-
mowa³o to postaæ kredytów hipotecznych o zmiennej stopie oprocentowania, z niski-
mi, zachêcaj¹cymi stopami procentowymi i klauzul¹ resetu po wczeœniej ustalonym
okresie (zwykle od 3 do 5 lat).Wartoœæ wielu kredytów hipotecznych subprime wy-
nios³a 100% szacowanej wartoœci domów. Kredytów hipotecznych typu subprime
czêsto udzielano klientom okreœlanym jako NINJA (ang. no income, no job, no assets),
a wiêc osobom bez dochodów, pracy i mo¿liwoœci dania bankowi zastawu. Jako zastaw
potraktowano oczekiwany wzrost wartoœci domów kupionych na kredyt. Ekspansja
kredytu prowadzi³a do powstania swoistej manii spekulacji. Wielu w³aœcicieli domów
zaczê³o postrzegaæ wzrost wartoœci swoich posiad³oœci jako proces naturalny i d³ugo-
trwa³y. Wykorzystano niskie stopy procentowe do refinansowania zaci¹gniêtych kre-
dytów i uzyskiwania wartoœci gotówkowej z domów. By³ to sposób na podtrzymanie
lub podniesienie poziomu konsumpcji (wartoœæ nowo zaci¹gniêtych kredytów hipo-
tecznych stanowi³a a¿ 69,4% PKB Stanów Zjednoczonych Ameryki w 2005 r.).
W okreœlonym momencie narastania bañki spekulacyjnej nastêpuje gwa³towna zmiana
na rynkach finansowych, któr¹ okreœla siê mianem niebezpiecznej sytuacji. Bañka
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kredytów hipotecznych zosta³a po raz pierwszy „nak³uta” w 2006 r. w Kalifornii, Ari-
zonie i na Florydzie, czyli w regionach najbardziej intensywnego udzielania kredytów
subprime. Kredytobiorcy, których kondycja finansowa by³a uzale¿niona od szybkiego
wzrostu cen domów i niskich stóp procentowych zostali nagle skonfrontowani ze spa-
daj¹cymi cenami i rosn¹cymi ratami kredytów. Koñcow¹ faz¹ w bañce spekulacyjnej
jest za³amanie i panika, sygnalizowane przez gwa³town¹ wyprzeda¿ aktywów. Pierw-
sze za³amanie, które wstrz¹snê³o rynkiem mia³o miejsce w lipcu 2007 r. Implodowa³y
wówczas dwa fundusze hedgingowe Bear Stearns, które posiada³y prawie 10 mld dola-
rów w hipotecznych listach zastawnych (Wspó³czesny, 2009: 84–99).
Równie interesuj¹co przyczyny pojawienia siê obecnego kryzysu wyjaœnione zo-
sta³y w modelowym ujêciu H. M. Minsky’ego. Analizuje on zarówno zachowanie
i zmiany zachowania siê kredytobiorców, jak i banków w poszczególnych fazach.
H. M. Minsky zak³ada piêæ faz tworzenia siê bañki:
1) w fazie pierwszej (okresie wzrostu) ma miejsce wzrost optymizmu zarówno u inwes-
torów (kredytobiorców), jak i banków finansuj¹cych;
2) w fazie drugiej nastêpuje u kredytobiorców ogólne podwy¿szenie prognoz rentow-
noœci w ró¿nych obszarach inwestycji, a w sektorze banków tendencja do niedosza-
cowania ryzyka kredytowego;
3) w fazie trzeciej u kredytobiorców nastêpuje wzrost sk³onnoœci do zad³u¿ania. Doty-
czy to nie tylko kredytów inwestycyjnych, ale i konsumpcyjnych (czêsto zakupu
nieruchomoœci). Inwestycje te maj¹ charakter spekulacyjny – aktywa maj¹ce przy-
nieœæ szybki zysk, a zwrot kredytu nast¹pi dopiero po spieniê¿eniu inwestycji.
W tym samym czasie banki znacznie obni¿aj¹ ocenê ryzyka, po¿yczaj¹c nawet tym
podmiotom, które dot¹d nie mia³y ¿adnej zdolnoœci kredytowej;
4) w fazie czwartej do fali spekulacji wchodz¹ ci, którzy przedtem byli poza rynkiem.
Wzrastaj¹ca cena aktywów bêd¹cych przedmiotem spekulacji wci¹ga ich do gry
o szybki zysk. Niedoœwiadczeni inwestorzy usi³uj¹ naœladowaæ doœwiadczonych
liderów, nadal kredytuj¹c spekulacyjne inwestycje;
5) faza ostatnia to pierwsze za³amanie cen, stopniowa wyprzeda¿, a w koñcu masowe
za³amanie rynku i wyprzeda¿ aktywów na masow¹ skalê. W konsekwencji kryzys
przenosi siê na ca³y rynek finansowy i nastêpuje za³amanie gospodarki realnej
na du¿¹ skalê. Towarzyszy temu powszechne zad³u¿enie i niemo¿liwoœæ sp³aty
zaci¹gniêtych d³ugów, ulokowanych w aktywach bêd¹cych przedmiotem spekula-
cji (Gruszecki, 2012: 170–175).
Czêœæ autorów podkreœla przy tym, ¿e przy ocenie przyczyn i skutków kryzysu ist-
nieje groŸba skupienia siê jedynie na technicznych b³êdach, zwi¹zanych z brakiem na-
le¿ytej kontroli i nadzoru nad rynkiem finansowym w USA i innych pañstwach
w œwiecie, czy b³êdn¹ polityk¹ Fed i innych banków centralnych. Tymczasem – w ich
opinii – Ÿród³a zjawisk kryzysowych s¹ g³êbsze. Cytowany ju¿ W³adys³aw Szymañski
zauwa¿a, ¿e niew¹tpliwym skutkiem procesu globalizacji, a zw³aszcza uwolnienia
rynków kapita³owych, z jednej strony jest ogromne rozszerzenie zestawu dostêpnych
dla inwestorów aktywów finansowych, a z drugiej, niepomierne powiêkszenie mo¿li-
woœci ich lokowania. Jednoczeœnie zwiêkszy³y siê bodŸce do korzystania na du¿¹ skalê
ze zró¿nicowanych Ÿróde³ finansowania, znajduj¹cych siê w ro¿nych czêœciach global-
nego rynku. Swoboda przep³ywów kapita³owych charakterystyczna dla procesów glo-
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balistycznych ma wiêc powa¿ny wp³yw na wzrost niestabilnoœci ekonomicznej
w œwiecie i mo¿e powodowaæ nastêpuj¹ce skutki:
– gwa³towne zwiêkszenie zmiennoœci i niepewnoœci w wyniku zmian miejsca na ryn-
ku przez kapita³, powodowanego zmianami sytuacji ekonomicznej, spo³ecznej i po-
litycznej;
– ograniczenie w³adzy gospodarczej pañstw i zdecydowane zmniejszenie zdolnoœci
koordynacyjnych na szczeblu pañstw i szczeblu globalnym;
– os³abienie demokracji i kontroli spo³ecznej nad procesami gospodarczymi;
– zdominowanie gospodarki przez interesy jednostkowe i interesy partykularne nie-
poddawane procedurom kompromisowym;
– zwiêkszenie zakresu odrywania procesów inwestowania od tworzenia kapita³u (gro-
madzenia oszczêdnoœci);
– zwiêkszenie ³atwoœci przenoszenia niestabilnoœci na ca³ym rynku globalnym;
– u³atwienie odrywania kursu walut, stóp procentowych i cen papierów wartoœcio-
wych od tzw. podstaw fundamentalnych;
– zwiêkszenie tolerowania zad³u¿enia pañstw, firm, ludzi ze wzglêdu na czasowe od-
raczanie konsekwencji ekonomicznych;
– wymuszanie na pañstwach takich dzia³añ stabilizacyjnych, które prowadz¹ w konse-
kwencji do mo¿liwoœci korzystania przez podmioty sektora finansowego z sytuacji,
w której zyski s¹ prywatyzowane, a straty uspo³eczniane;
– odrywanie na coraz wiêksz¹ skalê sfery finansowej gospodarki od sfery realnej.
Jak dalej dowodzi ten autor, os³abienie pañstwa w gospodarce sta³o siê równo-
znaczne z os³abianiem demokracji. Kreowano optymizm i zaufanie do mechanizmów
rynkowych i instytucji finansowych oraz przeœwiadczenie, ¿e elitom finansowym
mo¿na w pe³ni ufaæ. Pañstwo traciæ zaczê³o suwerennoœæ we wszystkich tych sferach,
w których wchodzi³o w konflikt z kapita³em. W takich warunkach nie dzia³a³a odpo-
wiednio kontrola i nadzór finansowy pañstwa nad rynkiem kapita³owym. Pojawi³ siê
wielki kryzys spo³eczny, napêdzany przeœwiadczeniem, ¿e automatycznie samoregu-
luj¹cy siê œwiat nie jest w stanie prawid³owo funkcjonowaæ (Szymañski, 2009:
41–49).
Tak¿e w opinii kolejnego autorytetu, Jana Winieckiego, lista czynników, które od-
powiadaj¹ za obecny kryzys jest znacznie d³u¿sza. Wed³ug tego ekonomisty za najwa¿-
niejsze przyczyny obecnego kryzysu mo¿na uznaæ:
– gwa³towne zmiany rozk³adu si³ gospodarczych na œwiecie i towarzysz¹c¹ im nierów-
nowagê;
– procesy globalizacyjne, które przyspieszy³y zmiany w rozmieszczeniu produkcji
miêdzy krajami i kontynentami oraz doprowadzi³y do realokacji inwestycji finanso-
wych w skali ca³ego œwiata;
– zmiany demograficzne, w szczególnoœci szybki proces starzenia siê spo³eczeñstw
pañstw rozwiniêtych;
– burzliwy rozwój rynku instrumentów pochodnych i w efekcie rynków finansowych
w ostatnim æwieræwieczu;
– niezdolnoœæ do poprawnej wyceny ryzyka, zw³aszcza (choæ niewy³¹cznie) ryzyka
instrumentów pochodnych;
– irracjonalnie optymistyczna ocena szans rozwoju rynku;
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– lekkomyœlnoœæ instytucji finansowych, które uznawa³y przewartoœciowane aktywa,
zw³aszcza nieruchomoœci, za bardzo dobre zabezpieczenie kolejnych udzielanych
kredytów;
– niew³aœciwe zarz¹dzanie instytucjami finansowymi;
– katastrofalne b³êdy w polityce gospodarczej, szczególnie w Stanach Zjednoczonych.
W przypadku ostatniego wymienionego elementu, wed³ug J. Winieckiego po pierw-
sze, zawiod³a regulacyjna rola rz¹du, zw³aszcza w odniesieniu do bankowoœci inwesty-
cyjnej i do rynku instrumentów pochodnych. Po drugie, ca³kowite fiasko ponios³a
prowadzona przez System Rezerwy Federalnej polityka pieniê¿na, czego najbardziej
jaskrawym przek³adem by³a b³êdna decyzja o obni¿eniu w latach 2002–2005 stóp pro-
centowych do poziomu najni¿szego od dziesiêcioleci. Po trzecie wreszcie, zawiod³a
polityka fiskalna, która zamiast ograniczaæ skalê deficytu oszczêdnoœci w Stanach
Zjednoczonych doprowadzi³a w latach 2002–2007 do eksplozji deficytu bud¿etowego,
spowodowanej po czêœci nieodpowiedzialn¹ decyzj¹ o obni¿eniu podatków. Ponadto,
w opinii tego autora, zauwa¿yæ nale¿y, ¿e w rezultacie rozwoju procesu globalizacji
udzia³ ChRL i Indii w globalnej produkcji (w PKB mierzonym wed³ug parytetu si³y na-
bywczej – PPP) wzrós³ z 8% do 23%. Towarzyszy³ temu gwa³towny wzrost znaczenia
obu wielkich gospodarek na œwiatowym rynku (na przyk³ad udzia³ ChRL w œwiatowym
eksporcie wzrós³ z poni¿ej 1% na pocz¹tku lat 80. XX wieku do ponad 8% obecnie).
Szybkiemu rozwojowi ChRL i relatywnie malej¹cemu znaczeniu Stanów Zjednoczo-
nych towarzyszy³a i nadal towarzyszy gigantyczna nierównowaga. USA w coraz wiêk-
szym stopniu finansowa³y swój wysoki poziom ¿ycia, po¿yczaj¹c kapita³ za granic¹,
a ChRL utrzymywa³a na niezwykle wysokim poziomie stopy oszczêdnoœci, dziêki
którym (wraz z innymi krajami Dalekiego Wschodu) udziela³y USAogromnego kredy-
tu, pozwalaj¹c na chroniczn¹, nadmiern¹ konsumpcjê. Innymi s³owy, „amerykañska
cywilizacja ¿ycia na kredyt spotka³a siê z azjatyck¹ kultur¹ oszczêdnoœci”, co dopro-
wadzi³o do powstania ogromnego zad³u¿enia Stanów Zjednoczonych wobec reszty
œwiata. W ostatnim dwudziestopiêcioleciu dla inwestorów atrakcyjne sta³y siê pañstwa
(rynki wschodz¹ce) wczeœniej wy³¹czone z globalnego rynku, Instytucje finansowe
zdywersyfikowa³y swoje portfele, obejmuj¹c nimi aktywa z ca³ego œwiata. Zjawiska te
wspomaga³ postêp technologiczny, zw³aszcza w dziedzinie telekomunikacji, a tak¿e
obserwowane od æwieræwiecza trendy liberalizacyjne w gospodarce œwiatowej. Jedno-
czeœnie oznacza³o to drastyczne zmniejszenie mo¿liwoœci nadzoru nad dzia³alnoœci¹
instytucji finansowych, utrudnion¹ ocenê ryzyka zwi¹zanego z inwestycjami, ³atwiej-
szy proces formowania siê i utrzymywania d³ugookresowej nierównowagi oraz wzrost
ryzyka rozprzestrzeniania siê kryzysów finansowych poprzez przejmowanie proble-
mów od innych gospodarek (Kryzys, 2009: 47–59).
Znacznie bardziej radykaln¹ opini¹ na temat szerszych ni¿ techniczne przyczyn
wspó³czesnego kryzysu dzieli siê z czytelnikami laureat nagrody Nobla w dziedzinie
ekonomii, Joseph E. Stiglitz pisz¹c: „Wspó³czesna ekonomia, z jej wiar¹ w wolne rynki
i globalizacjê, obiecywa³a prosperity dla wszystkich. G³oœno wychwalana Nowa Gos-
podarka (New Economy) – osza³amiaj¹ce innowacje charakterystyczne dla drugiej
po³owy XX wieku, w³¹cznie z deregulacj¹ i in¿ynieri¹ finansow¹ – mia³y zagwaranto-
waæ lepsze zarz¹dzanie ryzykiem i po³o¿yæ kres cyklom koniunkturalnym. A je¿eli na-
wet po³¹czenie Nowej Gospodarki i nowoczesnej wiedzy ekonomicznej nie zdo³a³oby
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wyeliminowaæ fluktuacji gospodarczych, to mia³o je przynajmniej ujarzmiæ. Wielka
Recesja – zdecydowanie najgorsze os³abienie koniunktury gospodarczej od czasu
Wielkiego Kryzysu, który mia³ miejsce 75 lat temu zdruzgota³a te iluzje i zmusza nas do
przemyœlenia pewnych d³ugo ho³ubionych pogl¹dów. Przez æwieræ stulecia prym
wiod³y doktryny wolnorynkowe: wolne i niczym nieskrêpowane rynki s¹ efektywne;
je¿eli dojdzie do b³êdu, rynki same szybko go skoryguj¹. Najlepszym rz¹dem jest ma³y
rz¹d; a regulacja tylko przeszkadza w innowacyjnoœci. Banki centralne powinny byæ
niezale¿ne i skupiaæ siê wy³¹cznie na utrzymaniu niskiej inflacji. […] Ja sam jestem
przekonany, ¿e rdzeniem ka¿dej odnosz¹cej sukcesy gospodarki s¹ rynki. Jednak pozo-
stawione samym sobie rynki nie dzia³aj¹ dobrze. W tym sensie przynale¿ê do tradycji
znakomitego brytyjskiego ekonomisty Johna Maynarda Keynesa, którego myœl góruje
nad studiami z zakresu nowoczesnej ekonomii. Rz¹d musi odgrywaæ swoj¹ rolê nie tyl-
ko ratuj¹c gospodarkê, gdy zawiod³y rynki, ale równie¿ reguluj¹c te rynki po to, ¿eby
zapobiec ich niesprawnoœciom – takim, jakich doœwiadczamy obecnie. Gospodarkom
potrzebna jest równowaga miêdzy rol¹ rynków i rol¹ rz¹dów – przy wydatnym
wk³adzie ze strony instytucji nierynkowych i pozarz¹dowych. W ci¹gu minionych
25 lat ta równowaga zosta³a w Ameryce zachwiana, a potem ten zachwiany uk³ad zo-
sta³ narzucony innym pañstwom œwiata. […] Gdy w 2008 roku gospodarka œwiatowa
wesz³a w fazê «jazdy bez trzymanki» (ang. freefall) podobny los spotka³ nasze prze-
konania. D³ugo obowi¹zuj¹ce pogl¹dy Ameryki i jej bohaterów na temat ekonomii
tak¿e uleg³y niekontrolowanej zapaœci. Wielka Recesja 2008 roku jest nieuchronn¹
konsekwencj¹ polityki wdra¿anej w poprzedzaj¹cych j¹ latach. ¯e ta polityka zosta³a
ukszta³towana przez uprzywilejowane interesy – interesy rynków finansowych – jest
jasne. Bardziej skomplikowan¹ rolê odegra³a ekonomia. Na d³ugiej liœcie tych, któ-
rych nale¿y obwiniaæ za ten kryzys, umieœci³bym ekonomistów, dlatego ¿e to œrodo-
wisko zawodowe dostarcza³o tym uprzywilejowanym grupom interesu argumentów
opiewaj¹cych efektywne i samoreguluj¹ce siê rynki – mimo ¿e postêpy w ekonomii
w czasie dwóch ostatnich dekad ujawni³y œciœle ograniczone warunki, w których ta
teoria siê sprawdza. Obecny kryzys ods³oni³ fundamentalne wady systemu kapitalis-
tycznego, a przynajmniej tej szczególnej wersji kapitalizmu, która uformowa³a siê
w drugiej po³owie XX wieku w Stanach Zjednoczonych (czasem nazywa siê j¹ kapi-
talizmem w stylu amerykañskim). Oprócz finansów, pod ka¿dym wzglêdem, wiele
kluczowych sektorów gospodarki Stanów Zjednoczonych prze¿ywa k³opoty, w³¹cz-
nie z ochron¹ zdrowia, energetyk¹ i produkcj¹ przemys³ow¹. Jednak problemy, któ-
rymi trzeba siê zaj¹æ, nie ograniczaj¹ siê wy³¹cznie do Stanów Zjednoczonych. Brak
równowagi w handlu globalnym cechuj¹cy œwiat przed kryzysem nie zniknie sam
z siebie. W zglobalizowanej gospodarce nie mo¿na w pe³ni rozwi¹zaæ problemów
Ameryki nie ujmuj¹c tych problemów szerzej. O globalnym wzroœcie zdecyduje glo-
balny popyt; Stanom Zjednoczonym trudno bêdzie doprowadziæ do trwa³ego o¿ywie-
nia – i unikn¹æ choroby w stylu japoñskim – o ile gospodarka œwiatowa nie bêdzie
mocna. Tymczasem, doprowadzenie do wzmocnienia gospodarki œwiatowej mo¿e
byæ trudne, dopóki jedna czêœæ œwiata nadal wytwarza znacznie wiêcej ni¿ konsumu-
je, a druga – ta, która powinna oszczêdzaæ, ¿eby sprostaæ potrzebom zwi¹zanym ze
starzeniem siê ludnoœci – nadal konsumuje znacznie wiêcej ni¿ wytwarza” (Stiglitz,
2010: xv–xxx).
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* * *
Wspó³czesny kryzys bez w¹tpienia dowiód³ ewidentnej koniecznoœci poprawy
funkcjonowania sfery finansowej poprzez wzrost koordynacyjnej, kontrolnej i nadzor-
czej roli pañstwa w gospodarce. Zderegulowane i Ÿle zarz¹dzane instytucje finansowe
oderwa³y siê od realnej gospodarki, d¹¿¹c w pierwszej kolejnoœci do maksymalizacji
zysków, a nie zdobycia szerokiego zaufania publicznego. Pañstwo i jego instytucje
musz¹ te¿ zadbaæ o to, aby dzia³alnoœæ rynków finansowych by³a znacznie bardziej
transparentna i zrozumia³a dla przeciêtnego obywatela. W niektórych przypadkach
wrêcz powinno go chroniæ siê przed mo¿liwoœci¹ pozyskania ryzykownych kredytów
i nadmiarem nieprzejrzystych instrumentów pochodnych na rynku (derywatów), z któ-
rych potencjalnie mo¿e on korzystaæ. Na b³êdy w funkcjonowaniu rynków finansowych
na³o¿y³a siê przy tym krótkowzroczna i szkodliwa polityka gospodarcza administracji
amerykañskiej i Fed, której negatywne skutki, w wyniku wielkiej wspó³zale¿noœci roz-
wojowej cechuj¹cej procesy globalizacji, odczu³a ca³a gospodarka œwiatowa.
Przy analizie problemu przyczyn i skutków kryzysu istnieje przy tym groŸba sku-
pienia siê jedynie na technicznym aspekcie problemu, zwi¹zanym z popraw¹ nadzoru
nad rynkiem finansowym i wzrostem jego przejrzystoœci. Tymczasem, aby gospodarka
œwiatowa w przeci¹gu kilku najbli¿szych lat wróci³a do stanu równowagi, wzrós³ do-
brobyt spo³eczny i optymizm spo³eczny potrzebne s¹ znacznie powa¿niejsze zmiany.
Zredefiniowaniu powinny ulec procesy globalizacyjne, tak aby zarówno w gospodar-
kach pañstw rozwiniêtych, jak i rozwijaj¹cych siê by³o mniej dysproporcji dochodo-
wych, za to wiêcej pracy za godziwe stawki. Sam rozwój sektora us³ug IT, bez
niezbêdnej reindustrializacji, oczekiwañ tych w rozwiniêtych pañstwach Triady i dyna-
micznych rynkach wschodz¹cych z BRICS na czele nie spe³ni. Pañstwa biedne,
z 50 LDC’s na czele z kolei nie chc¹ d³u¿ej odgrywaæ roli wy³¹cznie zaplecza taniej si³y
roboczej dla tzw. sweatshops (kator¿niczych warsztatów) korporacji transnarodowych
wywodz¹cych siê z pañstw Triady, dodatkowo transferuj¹cych zyski i pozbawiaj¹cych
je wypracowanej wartoœci dodanej. Przydatne by³oby wiêc stworzenie podstaw nowe-
go globalnego ³adu gospodarczego, zawieraj¹cych porozumienie na linii Stany Zjedno-
czone–Azja Po³udniowo-Wschodnia (szczególnie ChRL)–Unia Europejska. Niezbêdne
jest uporz¹dkowanie finansów publicznych w wielu pañstwach œwiata i stopniowe ob-
ni¿enie wielkoœci ich zad³u¿enia. Najlepszym przyk³adem jest tu pogr¹¿ona w powa¿-
nym kryzysie gospodarczym unijna grupa PIIGS. Trwa³emu zmniejszeniu musi ulec
te¿ skala globalnej nierównowagi powodowanej sta³ym niedoborem oszczêdnoœci i ka-
pita³u w jednych gospodarkach, czemu towarzyszy nadmierna konsumpcja (USA),
a nadmiarem w innych, w których popyt wewnêtrzny jest nadal zbyt s³aby (ChRL). Bez
dzia³añ tych trudno w perspektywie œrednio- i d³ugoterminowej wyobraziæ sobie wyraŸ-
n¹ poprawê sytuacji ekonomicznej i spo³ecznej w œwiecie.
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STRESZCZENIE
Autor w prezentowanym artykule skupia siê na analizie przyczyn i skutków bie¿¹cego kry-
zysu finansowego w œwiecie, znanego jako „kryzys 2008+”. Szczególny nacisk po³o¿ony zosta³
na porównanie argumentów krytyków i zwolenników neoliberalnego kierunku rozwoju
wspó³czesnych rynków finansowych. Przybli¿eniu podlega zarówno praktyczny, jak i teoretycz-
ny wymiar problemu, z ogólnie nakreœlonymi propozycjami wyjœcia z kryzysu w³¹cznie.
CAUSES OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS 2008 +.
ANALYSIS AND COMPARISON OF SELECTED OPINIONS
ABSTRACT
The author in the presented article focuses on the causes and consequences of the current fi-
nancial crisis in the world, known as the „crisis 2008 +”. Particular emphasis was placed on com-
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paring the arguments of critics and supporters of the neo-liberal development direction of
modern financial markets. Approximately is both practical and theoretical dimension of the
problem, with generally outlined proposals for ending the crisis included.
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